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1，はじめに
　あらゆる人間が常に合理的に行動できるわけではないという命題は，資本資
産の価格決定に関する理論や実証において無視できない。資本資産の中でも株
式に関しては，そのデータの量が豊富であることから，市場メカニズムの研究
などの格好の材料とレてMarkowit・（ユ952）以来，非常に多くの研究が学界で
取上げられ，伝統的なファイナンス理論が築かれてきた。しかし，そこで仮定
されている投資家は常に含理的に行動する人聞であり，その仮定を姦めること
は先延ばしにさ才してきた。株価の決定に関して，人間の合理的でない行動を明
示的に論じる研究，いわゆる行動ファイナンス理諭が学術雑誌に多く取上げら
れるようになったのは，DeBondt　and　Tha1er（1985）以来であり，決して古い
二とではない。今でこそ日本の書店の店頭には，行動ファイナンス理論にもと
づく価格決定理論を紹介する本が早稼式投資の指南書ではなくファイナンス理
論のテキストとして並んでいるが、それは最近2，3年の出来事である。
　こうした状況の中で，投資家の価格決定ミスを学界において論じるに十分な
材料が蓄積さ牝てきた。価格決定ミスは，実証研究において存在を否定するに
十分な証拠が無い事象であるにもかかわらず，理論的には扱いづらいために，
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正面から取り組むことが避けられてきたテーマである。例えば，投資家の非合
理な行動として生じた価格決定ミスであれ，市場の不完全性のために生じた価
格決定ミスであれ，価格決定ミスが市場の所得移転穣能に与える影響は明らか
にされていない。
　伝続的なファイナンス理論は，市場で現実に生じているであろう価格決定ミ
スは，システマティックに生じているわけではないために，適当なポートフォ
リオを構築して分散投資をすることにより，個々の価格決定ミスの影響を無視
できるとしている。つまり、価格決定ミスのために割高に買った投資家から割
高で売った投資家への所得移転，あるいは，割安に売った投資家から割安に
買った投資家への所得移転は，確率的にしか生じないために，特定の投資家が
常に］方的な所得移転により得し続けたり，損し続けるわけではないとしてい
る（Fama（1998））。そのような市場における合理的な価格決定モデルにおい
て，危険資産のリターンのうち，安全資産のリターンを上回るリターンはシス
テマティックなリスクを負担することの対価となる。
　伝続的なファイナンス理論において，価格決定ミスに起因する一方的な所得
移転を議論するには，市場の効率性が欠如している状況を想定することにな
る。すなわちザ仮に市場がFama（1970）で分類されたような，強い形式での
効率性を満たしていないならば，情報を入手した特定の投資家が一般の投資家
よりも高いリターンを得ることができる。しかし，特定の投資家と一般の投資
家とを区別するものするものが何であり，その区別を乗り越えて一般の投資家
が特定の投資家になることが可能なのか否か，仮に可能であるならば，何故に
区別を乗り越えない一般の投資家が存在しつづけるのか，についての議論は明
確でない。例えばDanieI　and　Titman（1999）は多くの情報が公開され，コン
ピュータの普及により多くの人が迅速に情報を処理できるようになるにつれ
て，特定の投資家という区別は存在しなくなり，価格決定ミスに起因して一方
的な所得移転が起こることの無い，効率的な市場が形成されるという仮説を提
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示した、しかし，実証研究においては，Fama（1970）で分類されたような，
弱い形式での効率性も支持できないと結論している。
　一一方で，行動ファイナンス理論においては，価格決定ミスはシステマテイッ
クに生じているとされる（Hirsh1eifer（2001））。仮にシステマテイックに価格
決定ミスが生じているとすれば，合理的に行動する投資家は価格決定ミスを考
慮した価格決定モデルを利用するはずであり，危険資産のリターンには，価格
決定ミスに起因するプラスのリターンないしはマイナスのリターンが含まれる
はずである。そして，価格決定ミスを考慮していない価格決定モデルを利用し
ている非合理な投資家から，合理的に行動している投資家への所得移転は恒常
的に行われることになる。そのとき，非合理な投資家と合理的な投資家とを区
別するものが何であり，その区別を乗り越えて非含理な投資家が合理的な投資
家になることが可能なのか否か，仮に可能であるならば，何故に区別を乗り越
えない非含理な投資家が存在しつづけるのか，について行動ファイナンス理論
の議論は明確でない。
　本稿では，価格決定ミスが市場の所得移転機能に与える影響までは考察せず
に，そもそも価格決定ミスが日本の株式市場において存在するのか否かを検証
する。日本の株式市場における実証研究においてJaga㎜athan，Kubota，a・d
Takehara（ユ998）やDanie1，Tit瓜an，aエld　Wei（200！）に示された計測値か
ら，間接的に価格決定ミスが存在することが分かる。しかし彼らの研究は，よ
り高い説明力をもつ価格決定モデルの提示を目的としている。すなわち，シス
テマテイックに価格決定ミスが生じていないことを示す価格決定モデルを探求
している。本稿では，ファイナンス理論における価格決定ミスの概念に焦点を
当て，より直接的に価格決定ミスの計量的な把握を試みる。
　本稲の以下の構成は，次の通りである。まず2節において，本稿の検証に至
るまでの先行研究を紹介する。次に3節において検証の詳細について述べる。
3，1、では検証の理論的な説明を述べ，3，2．でデータの説明をし，3．3、で検証緒
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果を紹介する。最後に4節で結論と今後の課題を述べる。
2．先行研究
　株式投資のリターンは，投資開始時点において入手可能な情報にもとづいて
或る程度は予測できるという実証結果は少なくない（Lo，Mamaysky，and
Wa㎎（2000））。ここで或る程度の予測とは，その予測値がゼロではないが分
散もゼロではない確率分布として与えられることを指している。したがって，
その予測を用いて利益を得ることができるか否かは投資開始時点においては確
実ではない。ただし，予測値がゼロではない銘柄ないしは株式ポートフォリオ
を運用対象として投資を繰り返すことにより，ある回数に達した段階において
利益を得ることは可能である。
　伝統的なファイナンス理論であるリスク・べ一ス理論において，その利益は
リスク負担に見含ったものと考えられる（MacKinlay（1995））。すなわち，投
資家が価格決定ミスをしているわけではないと考えられる。一方で，最近の
ファイナンス理論である行動ファイナンス理論において，その利益はリスク負
担とは無関係な価格決定ミスに起因するものと考えられる（Lakonishok，Sh1ei－
fer，and　Vishny（1994））。すなわち，行動ファイナンス理論においては，追加
的なリスク負担をしなくても利益を増加させている投資家が存在する一方で，
リスク負担の軽減も無いままに利益を減少させている投資家が存在することが
想定されている。もちろん，リスク・べ一ス理論においても，厳密にリスクと
リターンのトレードオフが成立するには市場が情報に対して効率的であること
が前提とされる（Fama（1970））ために，仮に市場が効率的でないとすれば，
リスク負担とは無関係な価格決定ミスにより利益を増滅させている投資家が存
在寺ることは想定できる（Daniel，Hirshleifer，and　Subrahmanyam（2001））。つ
まり，現実的な市場において無裁定条件が満たされていない期間が存在する可
能性は想定できる。しかし，そのような非効率な市場においても，限定的であ
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れ合理的に行動する投資家が存在するならば，いずれは無裁定条件が満たされ
ることが想定されるρつまり市場メカニズムによる修正が，有限の時間内にな
される。そのような市場をDaniel　and　Tit・皿an（1999）は適応的な効率的市場
と称している。
　仮に或る期問にリスク負担と無関連な価格決定ミスに起因するリターンが実
現していたとして，そのリターンの源泉を，行動ファイナンス理論と適応的な
効率的市場を仮定したリスク・べ一ス理論とのいずれで説明するかに対して
Hirsh1eifer（2001）は信念の閲題であると述べている。しかし，市場が価格決
定ミスを修正する時閏に対して両理論に違いがある以上は，計量的な手法によ
り価格決定ミスに起因するリターンの源泉を識別する研究も必要である。
　ここで両理論の違いを整理すると，投資開始時点において入手可能な情報に
もとづいて予測可能なリターンの源泉を，行動ファイナンス理論では呈あらゆ
る人間に共通して生じる行動バイアスの結果であると考え，しかも，その行動
バイアスは普遍的であるために，人問が投資をしている以上は当該情報にもと
づく予測可能なリターンは無くならないと考えている。一方で，適応的な効率
的市場を仮定したリスク・べ一ス理論においては，一部の投資家が合理的に行
動バイアスを克服して裁定取引をすること等の，市場メカニズムによる修正時
閲を経過すれば，当該情報にもとづく予測可能なリターンは無くなると考えて
いる。つまり，仮にある情報にもとづいてリターンを予測でき，そのリターン
を得る投資戦略を探り続けることが可能なときに，その戦暗の有効性を，行動
ファイナンス理論が永続的であると主張しているのに対して，適応的な効率的
市場を仮定したリスク・べ一ス理論では一時的であると主張している。
　本節の以下では、価格決定ミスを生じさせやすい銘柄を事前に判断できる情
報を取り上げた先行研究のうち，過去の株価変化率と株式発行企業の簿価時価
比率を情報として取り上げた研究をそれぞ牝紹介する。
　過去の株価変化率にもとづく価格決定ミスを狙う投資戦略には，堰張り戦賂
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（モメンタム戦略）と逆張り載略（コントラリアン戦略）とがある。順張り投
資戦略では，株価下落率の高い株式を空売りして株価上昇率の高い株式を買
い，その後の株価変動の持続性を狙って投資リターンを得る。Jegadeesh　and
Titman（ユ993）では過去3ヶ月，6ヶ月，9ケ月、ユ年という4種の測定期
問における株価変化率をもとに株式を10グループに順位付けて，株価下落率の
最も高かった株式グループに属する株式を空売りして株価上昇率の最も高かっ
た株式グル」プに属する株式を買う戦略により，超過収益が得られることを示
した。この投資戦略は運用期間3ヶ月，6ヶ月，9ヶ月，1年のいずれにおい
ても超適収益を得られた。一方で，逆張り戦酪とは順張り戦略とは反対に，株
価上昇率の高い株式を空売りして株価下落率の高い株式を買う戦略により投資
リターンを得る。DeB㎝dt　and　Th．1．r（1985）は過去3年に市場平均を上回っ
ていた株式を空売りして市場平均を下回っていた株式を買う戦略により，運用
期間1年，2年，3年，5年のいずれにおいても超過収益を得られることを示
した。またLeh血am（1990）は過去1週間の株価変化率にもとづいて逆張り
戦略を採ることにより，運用期間1週間において超過収益を得られることを示
した。
　株式発行企業の簿価時価比率に関してはLakonishok，Shleifer，and　Vishny
（ユ994）により，簿価時価比率の低い，いわゆる劃高株を空売りして，簿価時
価比率の高い，いわゆる割安株を買う投資戦略により，運用期問5年において
超過収益を得られることを示した。
　ただしJegadeesh　a．d　Titman（1993）による順張り投資戦略の超遣収益を除
けば，Fama　and　French（工993）が提示した3ファクタ」モデルを利用してリ
スクを考慮することにより，上述の投資戦略はリスク負担以上のリターンを得
ていないことをFama　and　French（ユ996）が示した。しかしDanie1and
Titman（ユ997）は3ファクターモデルの不備を指摘し，簿価時価比率を基準
にする投資戦賂を採ることにより，3ファクターモデルから計測されるリスク
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負担とは無関係にリターンを得られることを示した。それに対してDavis，
Fa孤a，and　French（2000）は70年弱のデ←タによる実証研究にもとづいて3
ファクターモデルの妥当性を主張しているが，上述の投資戦略がリスク負担以
上のリターンを得ているか否かの議論に決着はついていない。
3．検証
3．L　方法
　本節では，3．3節の検証緕果を導出するまでの方法を説明する。以下の式（5〕
までは，個別株式の期待リターンに対する想定に始まり，価格決定ミスを利用
して利益を得るためのポートフォリオを構築する過程を示す。そのポートフォ
リオから得られる利益をリスダベース理論にもとづく計量モデルに回帰し
て，リスクと無関係な要素のみを摘出する方法を式（7〕に示す。
　均衡市場における個別株式iの期待リターンは，Fama鋤d　MacBeth（1973）
やFers㎝（ユ990）によれば状態価格べ←タ・モデルにより以下の式で表すこ
とができる。
　　　　　匝E（灰、）1＝馬十Σ1β畠。E（F珪〕
　　　　　貞一工
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（！）
　ここで竹は安全資産のリターン，昂はK種のそれぞれの状態kに対応する
状態価格デフレータと最も高いオ目関をもつポートフォリオの超過リターン，
β迄、はそのポートフォリオとの比例定数を表す。仮に市場が完備であるなら
ば，式（ユ）から決定される株価にもとづいて株式を売買することにより呈投資家
はパレート最遭な均衡配分を達成できる（Duffie（！996））。しかし，現実には
裁定を阻害する要困があったり（S虹1eife・and　Vishny（！997）），投資家の行動
にバイァスがあったり（D狐ieエ，H亘rshユe晩r，a皿dS皿brab瓜anya皿（200ユ））す
るために，仮に市場が完傭であるとしても，投資家の期待リターンは以下の式
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で表されるように，価格決定ミス〃，を考慮したものになる。
　　　　　　K五（凪）＝R∫十Σβ切E（刷十E（〃、）
　　　　　　』1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　ここで，E（〃、）＞0と想定されるj社の株式に等額の投資をするポートフォ
リオのリターン財の期待値は以下の式で表すことができる。
卿一÷｛刈
　　一馬・÷・樽β伽酬ト÷伯・（仏）1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3〕
　また，E（〃、）＜0と想定される（N－m）社の株式に等額の投資をするポート
フォリオのリターン町の期待値は以下の式で表すことができる。
蜘㍉三刎・は、刈
　　一馬・、圭刎巾1払酬1・、≡伽帖ユ蝋）1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　表記を簡略化するために，仮にE（〃，）＞0と想定される銘柄数jと
風〃干）＜0と想定される銘柄数（N－m）とが等しい，すなわちゴ＝W一〃とす
ると，価格決定ミスを利用して利益を得るためのポートフォリオの期待リター
ンは以下の式で表すことができる。
珊一町）一÷書酬小（払）一刀（貞、～）1
・÷・［唯蝋ポ伯、卿11
（5〕
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　ここで右辺の第2項は，価格決定ミスされる銘柄の想定が正しいならば正の
値になる。右辺の第1項の中括弧内は，個々の株式の期待リタニンとK種の
ポートフオリオの期待リターンとの相関から計算されるために，値の符号は
ポートフォリオを構成する銘’柄に応じて異なる。
　ところで，価格決定ミスがある銘柄のβ幸、、を正しく計測することは困難で
ある。しかし，正しいβ伽との誤差が異なる株式の問で独立である限り，j
と（N－m）を大きくすることにより，すなわち，ポートフォリオの構成銘柄
数を多くすることにより，右辺第1項の中括弧内の値における誤差はゼロに近
づく。
　3．3節の検証においてはK種のポートフォリオとして，Fa㎜a　and　French
（1993）に提示された3種のポートフオリオ，すなわちMKT，SMB，HMLの
それぞ丸を対応させる。つまり，以下の回帰分析をする。
兄’馬＝｛α｛十凪〃，〕｝十ゐ雌ルβ（ダ鮒τ）十ε脳凪、E（夙棚）十あ脳ム、亙（巧蚊L）十ε、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　ここで，モデルの定式化が正しく，かつ，株式iに価格決定ミスが無くて
亙（払卜0のとき，α。＝Oになる。ただし，3，3節において検証する株式は価格
決定ミスがあると想定されているためにα、≠oとなる。そこで，価格決定ミ
スダある株式のリターンを式（6）で回帰したときの定数項から⑭。を控除した値
が亙（払）の推計値になるが，価格決定ミスであるE（〃、〕がサンプル期間で一
定という仮定には無理がある。結局，価格決定ミスがある株式についての式／6）
の推計値は靱、もあ、も正しい値ではない。しかL，正しい値からの誤差が異
なる株式の聞で相関していることも想定しづらいために，誤差を含んでいると
はいえ，血｛を利用する。
　ところでFam　aωFre皿ch（ユ993）に提示された3．種のポ←トフォリオの
リターンは互投資家がリスク回避を望んでいる状態変数の，変化を模倣してい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ39
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るという解釈がFama　and　Fremh（1996）に示されている。それ以来Chan，
Jeg．deesh，・nd　Lak㎝ishok（1996）など多くの先行研究においてポートフォリ
オのリスクを計測するために式（6〕の計量モデルが利用されてきた。本稿におい
てもFama　and　French（1996）の解釈を採用しb｛をリスク負担度と考える。
　以上より，リスクとは無関係の価格決定ミスにより得られるリターン払
は以下の式で表すことができる。ここで，市場による修正時問が経過するまで
は仏≠0である。
仏一鵬一昨善酬・1÷・（書1㎞）一、≡伽・（‡、㌦）1
（7〕
3，2．　データ
　313節の検証において利用したデータは，株価データは東洋経済新報社の
「株価CD－ROM」および東京証券取引所の「東証統計月報」から，財務デー
タは日本経済新聞社の「日経財務デ」タCD－ROM一般事業会社版」から，安
全資産の金利データは日本銀行調査統計局の「金融経済統計月報」から得た。
　3ブァクターの計測はFama　and　French（1993）に準じた。すなわち，
HMLファクターとSMBファクターについては，以下の作業を1984年5月から
1997年3月まで繰り返し，それぞれの時系列データを得た。まずは，東証1部
に上場されている株式を毎年3月末の簿価時価比率および時価総額のランキン
グにより3等分にグループ分けし，その分割に用いた値を基準にして東証2部
や地方の取引所および店頭登録銘柄などの全株式をそれぞれのグループに振り
分けた。ただし，Fa皿a　and　French（1993）に準じて金融機関の株式や自己資
本がマイナスの株式は除外している。次に，それぞれの上位グループと下位グ
ループに属する株式の月次リターンをグループ毎に単」純平均し，グループ間の
平均リターンの格差を，グループ分けした3月末から1年問にわたり月毎に計
　140
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測した。MKTファクターについては，TOPIXの変化率から安全資産の金利を
控除した値を用いた。安全資産の金利はコールレートから算出した。
　時価総額や簿価時価比率の計測には，毎年3月末時点における自己資本の簿
価と発行済み株式数と，毎月の株価の終値を利用した。株価変化率の計測に
も，毎月の株価の終値を利用した。
　式（6）のわ。は投資開始時点の前後2年ずつの計48ヶ月のデータから推計した。
データの欠如によりあ、を推定できない銘柄は，投資戦略において構成するポー
トフォリオには含めていない。また，白己資本がマイナスである企業の株式
も，投資戦略において構成するポートフォリオには含めていない。
3，3．緕果
　表1に直近1ケ月の株価変化率にもとづく投資戦略の，表2に簿価時価比率
にもとづく投資戦暗の，運用期間をユヶ月としたときの検証精果を示した。第
1列目の，リスク負担とは無関係な価格決定ミスにより得られるリタ』ンが有
意にゼロから異なるか否かを判断するt検定の結果より，過去の株価変化率が
極端な銘柄が価格決定ミスされていたことが強く支持される。簿価時価比率が
極端な銘柄も価格決定ミスされていたことが支持されるが，過去の株価変化率
が極端な銘柄ほど強く支持されてはいない。平均値も，過去の株価変化率の極
端な銘柄の価格決定ミスの方が5％高い。第2列目は投資戦踏のリターンを示
しているが，そこでの差はユ。3％でしかない。すなわち，価格決定ミスの強弱
において両者に差が出た原因は，投資戦瞭のリスク負担度の違いにあること
が，第5列目から分かる。とりわけ第6列目と篤7列目より，HMLリスクの
負担度の違いが差を生んでいたことが分かる。すなわち，遇去の株価変化率が
極端に低い銘柄はHMlLリスクの負担度がゼロから有意に異ならない。一方
で，簿価時価比率が極端に低い銘柄は旺肚リスクの負担度が有意にマイナス
である。したがって，前者を買う投資戦略は全体的なリスク負担度を減少さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　14ユ
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せ，後者を空売りする投資戦賂は全体的なリスク負担度を増加させる。結果と
して，逆張り投資戦略は3ファクターのリスクを回避しているために本来なら
ばマイナスの収益で均衡しているはずのところが，リスクとは無関係な価格決
定ミスによるリターンを得られるために，現実にはプラスのリターンを得られ
る戦略になっていた。一方で，割安株投資戦略のリターンの6割ぱ，リスク負
担の対価であった。
　価格決定ミスが永続的なものなのか一時的なものなのかを判断するために，
サンプル期間を前半と後半の半分に分けた結果を第7行目以下に示している。
その値を見る隈りは，過去の株価変化率が極端な銘柄の価格決定ミスは，サン
プル期間の後半においても消滅せず，むしろ強くなっている。したがって，価
格決定ミスは人聞の普遍的な行動バイアスに起因しており，その非含理な行動
を狙って裁定利益を得る合理的な投資家は現実には存在していない，という行
動ファイナンス理論が，株価変化率の極端な株式に適用できる。一方で簿価時
価比率が極端な銘柄の価格決定ミスは，サンプルを半分にすると有意にゼロか
ら異ならない。第2列目より，投資戦略のリターン自体は有意にプラスである
ことが分かるが，その要因は第5列目より，リスク負担の対価であることが分
かる。また，サンプル期間の後半の方が，価格決定ミスの存在を棄却しやすく
なっていることから，簿価時価比率の極端な株式については，適応的な効率的
市場を仮定したリスダベース理論が適用できる。
41おわりに
　本稿では，日本の株式市場において価格決定ミスが存在するのか否かを，計
量的に把握することを試みた。価格決定ミスが存在すると想定される銘柄とし
て，株価変化率や簿価時価比率が極端な値をとる銘柄に注目した。検証の結
果，いずれの銘柄にも価格決定ミスがあることが分かった。ただし，価格決定
ミスの強弱に関しては，株価変化率が極端な銘柄の方が強いことが分かった。
　ユ44
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つまり、いわゆる逆張り投資戦略は，価格決定ミスを利用することによりリス
ク負担とは無関係な投資リターンを多く得られる戦略である一方で，いわゆる
割安株投資戦略は，リスク負担度の高い戦略であるゆえに投資リターンが高い
だけであり，リスク負担とは無関係なリターンは少ししか得ていないことが分
かった。また，株価変化率が極端な銘柄における価格決定ミスを利用する投資
戦略の有効性は，消滅する気配が無い。この結果は，価格決定ミスの原因が，
市場の不完全性にではなく，人聞の非合理な行動にあることを示唆している。
すなわち投資家は，頭の中では逆張り投資戦略を採ることによりリスク負担の
対価を上回る利益を得られることが分かっているにもかかわらず，その非合理
な行動ゆえに，現実には逆張り投資戦略を採れないことが考えられる。一方
で，割安株投資戦略がプラスのリターンを得ている理由は，当該戦略がリター
ン相応のリスクを負担していることに起因している。また，簿価時価比率が極
端な銘柄に対する価格決定ミスは徐々に減少している。これは，日本の株式市
場が簿価時価比率の情報に対して効率的になりつつあること，すなわち，市場
による修正時間が有限である可能性を示唆している。
　今後の課題として，リスク負担の計測をより精綴化する努力が必要である。
本稿において，リスク負担の計測はFama　and　Fren・h（1993）のモデルを利
用した。このモデルは，アメリカにおける最近の実証研究で非常に多く取り上
げられているために，日本における実証研究でも数多く利用さ牝ているが，日
本における適用性の検証は十分ではない。価格決定ミスの計測において，リス
ク負担の計測は最も重要な問題であるために，リスク負担の計測モデルをより
精綴化する努力が必要である。
　また本稿では，価格決定ミスが生じている銘柄として，過去の株価変化率と
株式発行企業の簿価時価比率しか取り上げていない。価格決定ミスが生じてい
る可能性のある銘柄を識別する情稚として，新規公開株や，売買高なども考え
られる。今後，そのようなケースにおいても本稿と同様な検証をする意義はある。
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